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Behavioral Finance: Wenn Anleger irrational handeln
Abstract
Märkte werden gerne als effiziente Informationsverarbeitungsmechanismen gesehen, in denen sich
Menschen als rational handelnde Individuen bewegen. Die an Börsen beobachteten Bewegungen und
widersprüchliches Anlageverhalten werfen allerdings kritische Fragen auf. Der vorliegende Beitrag
führt kurz in die Behavioral Finance ein, die sich mit dem menschlichen Verhalten in Finanzbelangen
auseinandersetzt. 
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Der Entscheidungsprozess  
in sechs Stufen
In einer weiteren Betrachtung kann der 
Entscheidungsprozess auf mehrere Stu-
fen aufgeteilt werden: Aus vorliegenden 
Daten wird Information gewonnen, die-
se wird verarbeitet und ausgewertet, um 
zu einer Entscheidung zu gelangen. Ein 
Rückkopplungsschritt liefert wiederum 
neue Daten und der Kreislauf wird fort-
geführt. 
Mit Ausnahme der Rohdaten kann es in 
jeder dieser Stufen zu Fehleinschätzun-
gen kommen. Bei der Selektion von In-
formation wird beispielsweise jener Infor-
mation Vorrang gewährt, welche vertraut 
erscheint. So wird aufgrund von persön-
lichen, nicht repräsentativen Erfahrungen 
– «mein Onkel hat zweimal im Lotto ge-
wonnen» – auf bestimmte Wahrschein-
lichkeitsverteilungen geschlossen. 
Bei der Verarbeitung von Informationen 
werden vielfältige Irrtümer begangen: 
So wird kaum jemand nicht schon ein-
mal beim Würfeln gedacht haben «Jetzt 
muss aber endlich eine Sechs kommen!». 
Doch der Würfel hat kein Gedächtnis; 
die Eintrittswahrscheinlichkeit bleibt für 
jede Zahl und jeden Wurf konstant. Die-
ser Irrglaube ist in der Fachsprache als 
«gambler’s fallacy» bekannt. 
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Behavioral Finance: 
Wenn Anleger irrational handeln
Märkte werden gerne als effiziente 
Informationsverarbeitungsmechanis-
men gesehen, in denen sich Menschen 
als rational handelnde Individuen be-
wegen. Die an Börsen beobachteten 
Bewegungen und widersprüchliches 
Anlageverhalten werfen allerdings 
kritische Fragen auf. Der vorliegende 
Beitrag führt kurz in die Behavioral 
Finance ein, die sich mit dem mensch-
lichen Verhalten in Finanzbelangen 
auseinandersetzt.
Handeln Finanzakteure rational?
In ihrem Artikel «Sports Sentiment and 
Stock Returns» dokumentieren Edmans, 
García und Norli die Auswirkungen von 
Fussballniederlagen auf Aktienkurse. Der 
Effekt zeigt sich deutlicher bei Aktien 
mit geringerem Handelsvolumen. Erwar-
tungsgemäss macht sich das angeschla-
gene Gemüt der enttäuschten Fussball-
fans besonders bei wichtigeren Spielen 
bemerkbar. So führt ein Verlust eines 
WM-Spiels im Schnitt zu einem abnorma-
len Verlust von 49 Basispunkten (0,49%) 
am Folgetag des Spiels. Weniger ausge-
prägte, jedoch ebenfalls statistisch signifi-
kante Effekte lassen sich auch für Cricket, 
Rugby und Basketball zeigen. Sportliche 
Erfolge hingegen zeigten – zumindest in 
dieser Studie – keine messbare Wirkung.  
Führt man sich die Kapitalisierung eines 
Marktes vor Augen, wird rasch das Aus-
mass der finanziellen Folgen derlei au-
genfällig irrationalen Handelns klar. Das 
Beispiel zeigt auch, dass solches Handeln 
gewissen Schemen unterliegt, also eine 
Systematik aufweist. Einerseits gilt es, 
dieses zu vermeiden, andererseits kann 
unter Umständen das Wissen über solche 
Verhaltensmuster ausgenutzt werden, 
um Überrenditen am Markt zu erzielen. 
Auch beim Kreieren von Finanzprodukten 
sowie in der Anlageberatung ist ein ver-
tieftes Verständnis des Entscheidungsver-
haltens der Kunden von Vorteil. 
Eine relativ junge Disziplin ist die verhal-
tenswissenschaftliche Finanzmarktthe-
orie, auch Behavioral Finance genannt. 
Alexander Höllbacher ist wissenschaft-
licher Assistent am Institut für Rech-
nungswesen und Controlling der Univer-
sität Zürich.
Die Behavioral Finance geht davon aus, 
dass Menschen beispielsweise bei der 
Einschätzung von Risiken oder Wahr-
scheinlichkeiten Fehler machen und folg-
lich nicht vollständig rational handeln. Da 
diese Fehler systematischer Natur sind, 
lassen sie sich auch im Verhalten von 
Märkten beobachten. 
Die «Prospect Theory»
Um menschliche Anlageentscheidun-
gen besser zu verstehen, werden unter 
anderem Erkenntnisse der Psychologie 
herangezogen. Ein wichtiges Modell ist 
in diesem Zusammenhang die «Prospect 
Theory» der Psychologen Kahneman und 
Tversky. Dieses Modell unterscheidet zwei 
Phasen der Entscheidungsfindung: Die 
Editierungsphase und die Evaluations-
phase. 
In der ersten Phase editiert, also verarbei-
tet der Entscheidungsträger die verfüg-
bare Information, um sie auf eine seiner 
Denkensweise kompatible Form zu brin-
gen. Es wird vereinfacht, kombiniert, ge-
trennt und gelöscht. Hierbei kommt auch 
das so genannte Mental Accounting zum 
Zug, bei dem ökonomische Ergebnisse 
kategorisiert werden. 
Die Evaluationsphase ist durch zwei Prin-
zipien gekennzeichnet: Erstens werden 
Gewinne anders behandelt als Verluste. 
Während sich Menschen in der Gewinn-
zone verlustavers zeigen, neigen sie bei 
Verlusten zur Risikofreude. Zweitens wer-
den kleine Wahrscheinlichkeiten überge-
wichtet.
Ein klassisches Beispiel für dieses auf den 
ersten Blick befremdliche Risikoverhal-
ten ist der Fall des im Zusammenhang 
mit der aktuellen Finanzkrise wieder 
öfter diskutierten ehemaligen Derivate-
händlers Nick Leeson. Dieser versuchte 
Fehlspekulationen durch zunehmend 
riskantere Transaktionen zu kompen-
sieren. Ist einmal «alles verloren», kann 
es wiederum rational sein, hohe Risiken 
einzugehen, die mit einer kleinen, aber 
dennoch positiven Wahrscheinlichkeit 
eine Rettung aus der Situation herbei-
führen könnten. 
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Erheiternde Untersuchungen gibt es im-
mer wieder zum «anchoring effect». Dar-
in werden ernst zu nehmende Menschen 
gefragt, wie sie eine gewisse, reale Zahl 
wie die Anzahl Berufskollegen im Verhält-
nis zu einer offensichtlich arbiträren Zahl, 
etwa die eigene Telefonnummer oder das 
Ergebnis eines Würfelwurfs, einschätzen. 
Das verblüffende Resultat ist jedes Mal 
das gleiche: Die Schätzwerte realer Ziel-
grössen hängen erschreckend stark von 
dem offensichtlich arbiträren Ausgangs-
wert ab. 
Bei wirtschaftlichen Entscheidungen spie-
len zweifelsohne versunkene Kosten regel-
mässig eine Rolle. Wurde einmal ein ge-
wisser Betrag in ein Projekt investiert, tun 
sich Entscheidungsträger schwer, von dem 
Projekt wieder Abstand zu nehmen. Dabei 
ist zu jedem Zeitpunkt nur der erwartete 
Nutzen von Interesse und nicht die bereits 
unwiederbringbar versenkten Mittel. 
Bei Entscheidungen, die längere Zeitspan-
nen umfassen, treten weitere Inkonsis-
tenzen der menschlichen Entscheidungs-
findung zu Tage. Vor die Wahl gestellt, 
100 CHF in 30 Tagen oder 110 CHF in 
31 Tagen zu erhalten, wird die deutliche 
Mehrheit letztere Option wählen und auf 
diese Weise offensichtlich rational han-
deln. Lautet das Angebot hingegen 100 
CHF heute oder 110 CHF morgen, lassen 
sich viele vom schnellen Geld locken. Die-
se hyperbolische Diskontierung ist mit ein 
Grund, dass es für Menschen von Vorteil 
ist, ein Rentensystem in Anspruch zu neh-
men anstatt ihre Altersvorsorge selbst-
ständig zu planen. 
Schlecht ist es auch um die menschliche 
Fähigkeit zur Selbstkritik bestellt, wie sich 
in der Feedback Phase herausstellt. Das 
Individuum erinnert sich lieber an seine 
Erfolge («hindsight bias») und zieht es 
vor, «es immer schon gewusst zu haben», 
anstelle Entscheidungen aus der Vergan-
genheit zu hinterfragen. So werden we-
niger erfolgreiche Anlageentscheide im 
Rückblick mit falscher Beratung oder an-
deren externen Faktoren gerechtfertigt, 
während Erträge gerne auf den eigenen 
Spürsinn zurückgeführt werden. Dieses 
Verhalten verhindert richtiges Feedback 
und somit die korrekte Beurteilung der 
Entscheidungsqualität. 
Unterschiede auch zwischen  
den Kulturen
Das Risikoverhalten, die Fehleinschätzun-
gen von Wahrscheinlichkeiten sowie die 
Tendenz zur Selbstüberschätzung vari-
ieren in ihrer Ausprägung zwischen den 
Kulturkreisen. So tendieren Mitglieder 
von individualistischeren Gesellschaften 
eher zur Selbstüberschätzung, sind aber 
sicherer im Umgang mit Wahrscheinlich-
keiten. Menschen aus Gesellschaften mit 
einem stärkeren Kollektivbewusstsein 
profitieren hingegen von ihrer holisti-
scheren Denkweise beim Erkennen von 
Zusammenhängen. 
Die Unterschiede zwischen Kulturen kom-
men des Weiteren in der Akzeptanz von 
Emotionen zum Tragen. Gewisse Kultu-
ren stehen Emotionen offen gegenüber, 
anderenorts werden sie eher unterdrückt. 
Dies kann sich auf das Risikoverhalten 
auswirken: Während Ärger risikosuchen-
des Verhalten fördert, verursacht Traurig-
keit das Gegenteil.
Die angesprochenen kulturellen Unter-
schiede sowie das menschliche Entschei-
dungsverhalten im Zusammenhang mit 
Finanzmärkten sind noch nicht vollkom-
men erforscht. Ein tieferes Verständnis 
sollte sowohl die eigenen Anlageent-
scheidungen verbessern als auch im Pri-
vate Banking die Kundenorientierung 
stärken. 
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